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Indledning.

Denne klagesag vedrører en række forhold vedrørende den indklagedes investeringsforening.

Sagens omstændigheder.
Klageren er indehaver af et antal investeringsbeviser i indklagedes afdeling P-H Teknologi aktier. Af afdelingens prospekt fra april 2000 fremgår blandt andet:

"Afdelingens målsætning

I overensstemmelse med kapitel 9 i lov om investeringsforeninger og specialforeninger, sammensættes en portefølje af aktier, således at der opnås en god spredning og et fornuftigt afkast. Afdelingen henvender sig til offentligheden.

Investeringsstrategi og midlernes anbringelse

Afdelingerne investerer globalt i primært børsnoterede aktier. Indtil 10% af formuen kan anbringes i unoterede aktier. Af-delingen vil fokusere på investeringer i 30-80 teknologibaserede selskaber i forskellige brancher for at opnå en tilstrækkelig risikospredning. Der vil typisk blive fokuseret på brancher som fx software, internet, e-handel, halvleder, mobiltelefoni, data- og telekommunikation og multimedia. Sammensætningen af investeringerne vil løbende blive tilpasset, således at den til stadighed afspejler foreningens forventninger til udviklingen indenfor de hastigt skiftende teknologibaserede brancher."
Klageren var medlem af indklagedes bestyrelse indtil den 2. november 2000.

Ved skrivelse af 6. februar 2002 rettede klageren henvendelse til indklagedes administrationsselskab med anmodning om at modtage en uddybende forklaring på, hvorledes afdelingens negative afkast var opstået, idet klageren anmodede om oplysning om afdelingens aktiebeholdninger.

Ved skrivelse af 26. samme måned anførte indklagede, at det ikke endnu var indklagedes praksis at oplyse om totale beholdninger, hvorfor klageren ikke kunne modtage oplysninger udover, hvad der fremgik af indklagedes årsregnskab.

Ved skrivelse af 13. marts 2002 rettede klageren henvendelse til formanden for indklagedes bestyrelse og oplyste, at han på indklagedes kommende generalforsamling ville anmode om besvarelse af en række spørgsmål, som fremgik af skrivelsen. Han anmodede samtidig om, at såvel spørgsmål som svar snarest blev offentliggjort over for navnenoterede investorer. 

Ved skrivelse af 18. samme måned meddelte indklagede, at spørgsmålene ville blive besvaret på generalforsamlingen. Som følge af at spørgsmålene var fremsendt sent, var det ikke muligt at udsende spørgsmål og svar til navnenoterede investorer, men medlemmerne ville kunne gøre sig bekendt med svarene ved fremmøde på generalforsamlingen. 

Den 9. april 2002 afholdt indklagede ordinær generalforsamling. På generalforsamlingen blev behandlet et af bestyrelsen fremsat forslag om afvikling af afdelingen P-H Teknologi Aktier. Af referatet fra generalforsamlingen fremgår blandt andet:

" AD pkt. 1- Bestyrelsens beretning for det forløbne regnskabsår.

……

Da afdelingens formue var under kr. 10 mio. var der ingen anden mulighed end afvikling af afdelingen. Anvendelse af fusion med andre afdelinger ville ikke give medlemmerne en bedre skattemæssig stilling.

I forbindelse med beretningen ville [klageren( gerne have uddybet, hvorfor der i afdeling P-H teknologi var blevet investeret i andet end internet infrastruktur, mobildatakommunikation samt applikation software. […( svarede, at der i begyndelsen var blevet fokuseret på disse tre områder, men at man havde fundet det nødvendigt at sprede sig noget mere. Derfor var der i 2001 blevet købt aktier i bioteknologi- og vindmølleteknologisektoren, hvilket i øvrigt havde begrænset tabet i afdelingen. Oplysninger om disse erhvervelser var blevet givet i halvårsrapporten for 2001.

[Klageren] ønskede endvidere at få oplyst den afkastmæssige betydning af beholdningen af ”gamle” turnaround aktier, især Aalborg Portland og Jamo. […( forklarede, at der i perioden frem til ultimo 2000 var sket et frasalg af aktier fra den tidligere turnaround portefølje, men at man havde beholdt nogle teknologirelaterede aktier, som omtalt i årsberetningen for 2000. I 2001 havde Aalborg Portland bidraget med et negativt afkast på 12% pga. NKT’s kursfald samt et utilfredsstillende ombytningsforhold med FLS Industries. Aktien var blevet solgt i forbindelse med ombytningen. Jamo havde derimod bidraget med et positivt afkast på 41% pga. et overtagelsestilbud medio 2001.

[Klageren] spurgte herefter til samarbejdet med [E(. […( svarede, at foreningen ikke havde en aftale med [E(, men at rådgiveren havde en sådan. […( bemærkede, at der i 2001 havde været et samarbejde mellem banken og [E(.

Generalforsamlingen tog herefter bestyrelsens årsberetning til efterretning

….

Ad pkt. 3 – Forslag fremsat af medlemmer eller bestyrelsen.

…

Bestyrelsen havde endvidere foreslået en afvikling af afdeling-en P-H Teknologi aktier, idet afdelingens formue efter udlodning kom under lovens minimums krav på kr. 10 mio. Selv om formuen ved stigning i markedskurser skulle stige over kr. 10 mio., fandt bestyrelsen det ikke omkostningsmæssigt forsvarligt at lade afdelingen fortsætte uændret. For at minimere omkostningerne havde bestyrelsen derfor foreslået at afvikle afdeling P-H teknologi under forudsætning af Finanstilsynets godkendelse.

Afviklingen forventedes at ske efter § 55 i lov om investeringsforeninger og specialforeninger snarest efter generalforsamlingens og Finanstilsynets godkendelse.

………

Forslag til ændring af vedtægter godkendtes herefter enstemmigt med samtlige repræsenterede stemmer. Dirigenten konstaterede, at da mindre end halvdelen af foreningens formue – både på foreningsniveau og afdelingsniveau – var repræsenteret på generalforsamlingen, og samtlige repræsenterede stem​mer blev afgivet for forslagene til vedtægtsændringer, skulle forslagene fremsættes igen på en ekstraordinær generalforsamling for endeligt at blive vedtaget.

….

Ad pkt. 6 – Eventuelt.

Der fremkom ikke emner til drøftelse under dette punkt".
På indklagedes ekstraordinære generalforsamling afholdt den 14. maj 2002 blev de på den ordinære generalforsamling vedtagne forslag endeligt godkendt.

Ved skrivelse af 1. juli 2002 gav Finanstilsynet indklagede tilladelse til, at afdelingen Teknologi aktier blev afviklet i henhold til § 55 i lov om investeringsforeninger og specialforeninger, idet tilsynet samtidig tilbagekaldte afdelingens godkendelse.

     
Parternes påstande.
Klageren har den 24. juni 2002 indbragt sagen for Ankenævnet. Klageren har anført, at han ønsker nævnets udtalelse vedrørende en række forhold, idet  ”udtalelsen forventes at danne grundlag for en efterfølgende erstatningssag mod foreningens bestyrelse og porteføljerådgiver”.

Indklagedes påstand er, at klagen i det hele anses for ubegrundet.

I

Klageren ønsker ”Nævnets udtalelse om hvorvidt mine spørgsmål til generalforsamlingen burde have været offentliggjorte for alle medlemmerne af foreningen, samt hvorvidt undskyldningen om manglende tid var tilstrækkelig  undskyldning til at undgå offentliggørelse. Derudover om foreningen burde have besvaret spørgsmålene skriftligt og udsendt svarene til alle investorer”.

Klageren har anført, at han på den ordinære generalforsamling kun stillede få af de spørgsmål, som han havde anført i skrivelsen af 13. marts 2002. Baggrunden var, at han efter at have konstateret, at indklagedes bestyrelse ikke ville offentliggøre spørgsmålene, oprettede en hjemmeside, hvor enhver kunne se spørgsmålene. Indklagede havde tilstrækkelig tid til at offentliggøre både spørgsmål og svar.

Indklagede har handlet ansvarspådragende ved ikke at kontrollere den udførte porteføljepleje ordentligt og ved at ville hindre mindre investorer i denne indsigt. Han henviser i den forbindelse til aktieselskabslovens bestemmelser §§ 70 og 76, hvorefter der foreligger en pligt til at orientere aktionærer ved spørgsmål af relevant karakter. Indehavere af investeringsforeningsbeviser bør ikke stilles ringere end aktionærer.

Indklagede har anført, at klageren på generalforsamlingen kun stillede tre af de bebudede spørgsmål, hvorfor man gik ud fra, at de øvrige spørgsmål var frafaldet. Der var derfor ikke anledning til efter generalforsamlingen at udsende spørgsmål og svar til foreningens medlemmer. 

Bestemmelsen i aktieselskabslovens § 76, stk. 3 er ikke relevant, da den giver selskabets ledelse valgfrihed med hensyn til, om man ønsker at besvare spørgsmål skriftligt eller mundtligt, ligesom den ikke tilsikrer aktionærerne en skriftlig besvarelse af stillede spørgsmål. 

II 

Klageren ønsker ”Nævnets udtalelse om hvorvidt [indklagede( burde have oplyst specifikke afkast pr. sektor, samt hvorvidt nævnet mener at det var en overkommelig opgave eller ej, at forsyne investorerne med disse oplysninger.”

Klageren har anført, at mens han var medlem af indklagedes bestyrelse, udarbejdede rådgiverbanken grafisk materiale, der viste afkast af de tre valgte teknosektorer. Det er derfor besynderligt, at det nu påstås, at sektorafkast ikke kan beregnes, hvorved det ville fremgå, om det ekstremt negative afkast var sket i de tre reklamerede sektorer eller uden for disse. 

Indklagede har anført, at der ikke er tale om sektorer på den måde, som mar​keds​indeksene inddeles i. Selskaberne kan derfor ikke inddeles på samme måde som indeksenes sektorer og undersektorer, hvorfor det ikke er praktisk muligt at opgøre specifikke afkast pr sektor. 

I bedste fald er en beregning meget kompliceret og har derfor ikke været udarbejdet. 

Informationen har ikke været tilgængelig for indklagedes bestyrelse. Indklagede har stillet medlemmerne information til rådighed i overensstemmelse med lovens krav og branchens sædvane og kutyme.

III 

Klageren ønsker ”Nævnets udtalelse om, hvorvidt det findes etisk korrekt at sænke antallet af meddelelser fra 4 skriftlige pr. årlig, samt, hvorvidt det er etisk korrekt at tilbageholde oplysninger om beholdningsopgørelsen, når der anmodes om dette bl.a. pr. 30.6.2001.”

Klageren har anført, at mens han var bestyrelsesmedlem, blev der udarbejdet kvartalsvise redegørelser for afkast og porteføljesammensætning. Informations​​nivauet er siden sænket betydeligt.

Han har konstateret, at rådgiverbanken nu fra sin hjemmeside har fjernet alle tidligere tilgængelige oplysninger, der dokumenterer, at der blev offentliggjort kvartalsvise rapporter om porteføljesammensætning m. v.

Indklagede har anført, at der aldrig har været udsendt kvartalsmæssige publikationer. 

Indklagedes rådgiver har dog i kvartalsvise publikationer givet en oversigt over beholdningen med grove procentfordelinger. Denne praksis er efterfølgende ændret.

Man er blevet mere påpasselig med ikke at sende oplysninger, som ikke alle i princippet har, kan få eller har fået adgang til, uanset at ingen af indklagedes afdelinger er børsnoterede.

IV 

Klageren ønsker ”Nævnets udtalelse om hvorvidt investorerne kan føle sig tilstrækkeligt underrettet om valg af nye sektorer, når dette i modsætning til tidligere kvartalsskift, ikke kommunikeres til investorerne som sædvanlig, men kun oplyses i en fil, som alene er tilgængelig i et særligt format  på foreningens hjemmeside, og således kun kunne læses af investorer med særlig software.”

V 

Klageren ønsker ”Nævnets udtalelse om det etiske korrekte i at opretholde en informationsside, hvor der alene nævnes 3 specifikke sektorer, udvalgt af en højt gageret specialist, når det viser sig at specialisten intet har haft med udvælgelsen at gøre, samt at der alligevel investeres i andre sektorer end de oplyste.”

Klageren har anført, at indklagedes salgsmateriale har været uændret på indklagedes hjemmeside samt rådgiverbankens hjemmeside. Det har fremgået, at der blev fokuseret på tre teknologisektorer nemlig internet infrastruktur, mobildatakommunikation samt applikation software. 

Uanset dette har indklagede efterfølgende investeret betydelige midler uden for disse sektorer, hvilket har medført betydelige tab.

Indklagede har forsvaret dette med, at man var nødt til at sprede risikoen, men investeringsstrategien var vedtaget til det modsatte, mens han sad i bestyrelsen. 

Ændringen i investeringsstrategien er meddelt investorerne ved at etablere en hentbar fil af foreningens halvårsregnskab på en hjemmeside. Der nævnes her to nye sektorer. Imidlertid er oplysningen om de tre sektorer fastholdt uændret.

Han anser det for etisk ukorrekt at ændre investeringsstrategi, uden at der samtidig sendes meddelelse direkte til medlemmerne.

Af indklagedes og rådgiverbankens hjemmesider er det fremgået, at en navn​given anerkendt investeringsrådgiver var tilknyttet. 

Indklagede har anført, at klagerens påstand om at afdelingen kun måtte investere i tre snævre teknosektor bestrides. Det fremgår heller ikke af afdelingens prospekt. 

Det har hele tiden været hensigten, at der var mulighed for at investere bredere i teknologi således, at teknologi ikke var defineret som informationsteknologi.

Fra afdelingens start var rådgiverens rolle at fokusere på internet infrastruktur mobildatakommunikation  og applikation software, hvilket dog ikke var ensbetydende med, at der kun blev investeret i disse snævre temaer, men at der var en overvægt af sådanne selskaber. 

Afdelingen har hele tiden investeret bredere end disse temaer. Der er derfor ikke tale om en ændring i det overordnede investeringsområde. 

I halvårsrapporten for 2001 blev informeret om investering i selskaber inden for teknologi til sundhedsvæsnet og vindmølleindustrien. Meddelelsen blev lagt på indklagedes hjemmeside i det mest udbredte format (PDF-format).

Rådgivning om investering har udelukkende været rådgiverbankens område. Den omtalte investeringsrådgiver var tilknyttet banken.

VI 

Klageren ønsker ”Nævnets udtalelser om hvorvidt investorernes mulighed for at sælge sine beviser med rette kan blokeres i nu 4 mdr. fra primo marts 2002.”

Klageren har anført, at det siden marts måned 2002 ikke har været muligt hverken at købe eller sælge indklagedes beviser. Indklagede burde have solgt hele beholdningen i forbindelse med beslutningen om at lukke afdelingen.

Indklagede har anført, at siden den 22. februar 2002 har afdelingen haft en formue under 10 mio. kr. Dette medfører efter loven, at der ikke kan foretages indløsning af beviser i afdelingen, ligesom der skal gives meddelelse til finans​tilsynet.

Indklagede besluttede at indstille til generalforsamlingens afgørelse at lukke afdelingen, hvilket blev meddelt alle navnnoterede medlemmer samt annonceret i Berlingske Tidende den 19. marts 2002. 

Investeringsmæssigt er indklagede nødt til at fortsætte som hidtil, da vedtægterne om investeringsområde ikke er ændret. 

Afdelingen må ikke have mere end 20% i kontanter af hensyn til skattereglerne uanset beslutningen om lukningen. Siden april 2002 har afdelingen været ca. 13% kontant.

Jf. § 30, nr. 6, i pensionsafkastbeskatningsloven og § 2 d, stk. 7, i aktieavancebeskatningsloven har indklagede ikke lovligt kunnet sælge samtlige værdipapirer efter generalforsamlingens beslutning om afvikling.

Der har ikke været lagt hindringer for medlemmerne med hensyn til køb og salg af afdelingens beviser. 

VII 

Klageren ønsker ”Nævnets hjælp til om muligt at få beregnet omsætningshastighed ect. samt en udtalelse om hvorvidt omsætningshastigheden var normal eller ej.”

Klageren har anført, at det har betydning at fastlægge afdelingens omsætningshastighed.

Indklagede har anført, at omsætningshastigheden for afdelingen fremgår af årsregnskab 2001 med 1,19 og 1,18 for 2000. Havde klageren spurgt på generalforsamlingen, ville det være oplyst, at omsætningshastigheden i 2001 i for eksempel Danske Invest Teknologi var 0,99 og i Nordea Invest E-Business 0,20. Oplysningerne fremgår af de pågældende foreningers offentligt tilgæng​​elige årsrapporter.

VIII

Klageren har anmodet om Ankenævnets stillingtagen til, hvorvidt indvælgelsen i indklagedes bestyrelse af N, der er aktionær i indklagedes rådgiverbank, var ”etisk korrekt”.

Indklagede har anført, at N uden indsigelser eller modkandidater blev indvalgt i foreningens bestyrelse på generalforsamlingen i april 2002, hvor klageren var til stede. Finanstilsynet har ikke haft bemærkninger til hans indtræden. N er ikke længere medlem af rådgiverbankens direktion eller bestyrelse, og der ses ikke i lovgivningen at være noget til hinder for hans deltagelse i foreningens bestyrelse, uanset om han måtte være aktionær i rådgiverbanken.

An​ke​næv​nets bemærkninger og konklusion.
Indklagede var ikke forpligtet til at udsende spørgsmålene i klagerens skrivelse af 13. marts 2002 til foreningens øvrige medlemmer eller til at udsende indklagedes svar på spørgsmålene til de øvrige medlemmer, idet indklagede var berettiget til at vælge at besvare spørgsmålene mundtligt på foreningens generalforsamling, jf. herved investeringsforeningslovens § 11, stk. 6. På generalforsamlingen gentog klageren kun 3 af spørgsmålene, og han tilkendegav ikke, at han fortsat ønskede de øvrige spørgsmål besvaret. Indklagede var derfor berettiget til at gå ud fra, at klageren havde frafaldet de øvrige spørgsmål.

Indklagede var ikke – selv om det måtte have været muligt – forpligtet til at lade foretage beregning af og oplyse om afkastet pr. sektor for aktiebeholdningen.

Indklagede var heller ikke forpligtet til at udsende kvartalsvise oversigter over afkast og aktiebeholdning, ligesom indklagede ikke var forpligtet til at besvare forespørgsler fra klageren om den aktuelle sammensætning af aktiebeholdningen på anden måde end ved henvisning til det seneste offentliggjorte materiale.

Det fremgår hverken af indklagedes prospekt eller af den af klageren fremlagte udskrift af indklagedes hjemmeside, at indklagede alene ville investere i aktier inden for internet infrastruktur, mobildatakommunikation og application software, og indklagedes investeringer inden for andre teknologiområder var derfor ikke i strid med den tilkendegivne investeringsstrategi.

Efter de foreliggende oplysninger, herunder besvarelsen af klagerens spørgsmål herom på generalforsamlingen, må det lægges til grund, at det var korrekt, når det på indklagedes hjemmeside blev anført, at der – gennem indklagedes rådgiverbank – forelå et samarbejde med den omhandlede investeringsrådgiver (E).

Efter at afdelingens formue var kommet under lovens mindstegrænse på 10 mio. kr., og der derfor blev truffet beslutning om afdelingens opløsning, var indklagede ikke berettiget til at indløse investeringsbeviser i afdelingen, jf. investeringsforeningslovens § 31, stk. 6. Der har derimod ikke foreligget formelle hindringer for, at investeringsbeviser i afdelingen kunne sælges. Ankenævnet finder, at det som anført af indklagede må lægges til grund, at det af skattemæssige grunde ville være uhensigtsmæssigt at afhænde hele aktiebeholdningen allerede i forbindelse med beslutningen om at opløse afdelingen.

Efter det oplyste fremgår omsætningshastigheden for afdelingen for 2000 og 2001 af årsregnskabet for 2001.

Det forhold, at N måtte være aktionær i indklagedes rådgiverbank, findes ikke at være til hinder for, at han kan være medlem af indklagedes bestyrelse.

Efter det anførte tages ingen af klagepunkterne til følge. Det bemærkes, at Ankenævnet ikke har taget stilling til, hvorvidt de enkelte forhold, hvis der havde foreligget fejl, kunne have begrundet et erstatningskrav fra klageren mod den indklagede forening.

Som følge af det anførte

b e s t e m m e s :

Klagen tages ikke til følge.




